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A	 lo	 largo	 del	 presente	 documento,	 se	 llevará	 a	 cabo	 un	 estudio	 sobre	 las	 SOCIMIs,	




En	 los	 primeros	 apartados	 de	 nuestro	 proyecto	 comentaremos	 los	 aspectos	 más	
generales	de	las	SOCIMIs,	analizando	su	definición	y	legislación.	También	haremos	un	










como	 la	 ratio	 de	 Sharpe	o	 el	 alfa	 de	 Jensen,	 así	 como	 su	potencial	 diversificador	 en	
carteras	usando	el	análisis	de	Fronteras	eficientes	propuesto	por	Markowitz.	Todo	este	
análisis,	 será	puesto	en	comparación	con	 las	principales	 inmobiliarias	que	cotizan	en	











Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
 
Índice 
Resumen ............................................................................................................ 2 
Índice .................................................................................................................. 2 
Índice de abreviaturas ...................................................................................... 4 
Índice de cuadros .............................................................................................. 5 
Índice de gráficos .............................................................................................. 6 
Índice de anexos ............................................................................................... 7 
Introdución ......................................................................................................... 8 
Desarrollo del trabajo ..................................................................................... 10 
1. Antecedentes ............................................................................................ 10 
2. Legislación ................................................................................................ 12 
3. Las SOCIMIs en España ........................................................................... 16 
4. Metodología ............................................................................................... 25 
5. Selección de la muestra y datos ............................................................. 28 
6. Resultados ................................................................................................. 30 
6.1. Medición de la Performance de las SOCIMIs e Inmobiliarias .............. 30 
6.2. Estudio de la diversificación del riesgo de las SOCIMIs ...................... 35 
Conclusiones ................................................................................................... 41 
Limitaciones .................................................................................................... 43 
Ampliaciones ................................................................................................... 44 





Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
  
Índice de abreviaturas 
FII		 	 	 											Fondos	de	Inversión	Inmobiliaria	
SII	 	 	 											Sociedades	de	Inversión	Inmobiliaria	
SOCIMIs		 	 											Sociedades	Anónimas	Cotizadas	de	Inversión	Inmobiliaria	
REITs	 	 	 											Real	Estate	Investment	Trust	
CNMV		 	 											Comisión	Nacional	del	Mercado	de	Valores	
NAREIT		 	 											National	Association	of	Real	Estate	Investment	Trust	
IS		 	 	 											Impuesto	sobre	Sociedades	
MAB		 	 	 											Mercado	Alternativo	Bursátil	
NAV		 	 	 											Valor	Neto	de	los	Activos	
CAPM			 	 											Capital	Asset	Pricing	Model	
ETF		 	 	 											Exchange	Trade	Funds	






Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
 









Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
 




















Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
 











Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
 
Introducción 
La	 Gran	 Recesión	 que	 soportaron	 las	 economías	 mundiales	 a	 partir	 del	 año	 2008,	
conocida	 como	 “crisis	 de	 los	 países	 desarrollados”,	 derivó	 en	 un	 profundo	 brete	
financiero	que	con	el	paso	de	los	meses	acabaría	por	convertirse	en	una	crisis	de	deuda,	
evolucionando	 de	 forma	 diferente	 en	 cada	 una	 de	 las	 economías.	 En	 España,	 el	
crecimiento	del	desempleo	fue	muy	acentuado	y	el	sector	de	la	construcción	resultó	uno	





desajustes	 a	 nivel	macroeconómico	 y	 bursátil	 cuando	 este	 último	 se	 vino	 abajo.	 Los	
graves	problemas	de	liquidez	experimentados	por	el	sector,	llevaron	a	los	propietarios	
de	 los	 grandes	 patrimonios	 inmobiliarios	 a	 buscar	 otros	 vehículos	 de	 inversión	 que	
permitieran	suplir	esa	escasez.	
Hasta	 ese	momento,	 en	 España,	 la	 principal	 manifestación	 de	 la	 inversión	 colectiva	















Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
Las	SOCIMIs,	al	 igual	que	 los	REITs,	 son	 sociedades	de	 inversión	cotizadas,	de	mayor	
transparencia	que	los	FII,	y	con	un	régimen	fiscal	especial	que	ofrecen	a	los	inversores	
la	 oportunidad	 de	 invertir	 en	 activos	 relacionados	 con	 inmuebles,	manteniendo	 una	












El	 objetivo	 de	 nuestro	 trabajo	 es	 analizar	 el	 sector	 de	 las	 SOCIMIs	 en	 España,	 la	
performance	 de	 estas	 entidades	 en	 comparación	 con	 la	 inversión	 inmobiliaria	 en	
inmobilarias	 tradicionales	 y	 su	 potencial	 como	 activo	 diversificador	 del	 riesgo	 en	




con	 la	 tributación	 de	 sociedades	 de	 similares	 características.	 En	 el	 apartado	 tercero	
hablaremos	 sobre	 el	 sector	 de	 las	 SOCIMIs	 en	 España,	 analizando	 aspectos	 como	
capitalización,	carteras,	entrada	en	el	mercado,	accionariado,	valor	de	las	inversiones,	
así	 como	 la	evolución	de	 los	aspectos	 citados.	 Los	dos	últimos	apartados	abordan	 la	
parte	empírica	del	proyecto.	En	el	primero	de	ellos	analizaremos	la	Performance	de	las	
SOCIMIs	 mediante	 la	 ratio	 de	 Sharpe	 y	 el	 alfa	 de	 Jensen	 obtenido	 en	 las	 distintas	
regresiones	realizadas,	comparando	con	las	Inmobiliarias	tradicionales	y	algunos	índices	
representativos	de	los	mercados	españoles.	A	continuación,	en	el	último	apartado,	se	
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Desarrollo del trabajo 
1 Antecedentes	
Las	SOCIMIs	derivan	de	los	denominados	REITs,	vehículos	de	inversión	extendidos	por	
todo	 el	mundo.	 Los	 REITs	 fueron	 creados	 en	 EEUU	en	 la	 década	 de	 los	 60,	 viviendo	
posteriormente	una	época	de	cierto	crecimiento,	hasta	el	boom	de	la	década	de	los	90,	














de	 alquiler.	 Siguiendo	 el	modelo	 de	 los	 fondos	 de	 inversión,	 los	 REITs	 ofrecen	 a	 sus	






















Gracias	 a	 este	 tipo	 de	 activos,	 los	 pequeños	 inversores	 son	 capaces	 de	 adquirir	
propiedades	 inmobiliarias	 de	 gran	 tamaño	 y	 valor,	 actuar	 de	 forma	 diversificada	 de	
manera	sencilla	y	todo	ello	con	un	capital	reducido.	
A	 diferencia	 de	 las	 sociedades	 inmobiliarias	 tradicionales,	 este	 tipo	 de	 vehículo	 de	
inversión	 no	 busca	 la	 revalorización	 de	 activos,	 sino	 que	 esperan	 la	 obtención	 del	
rendimiento	vía	alquileres.	Aunque	esto	es	de	forma	general,	en	particular	sí	que	pueden	
llegar	 a	 vender	 activos,	 normalmente	activos	poco	estratégicos	que	 se	encuentren	a	
buen	precio	(Campos,	2016).	
Entre	las	principales	ventajas	con	las	que	cuentan	los	REITs	destacar	(Campos,	2016):	
• Liquidez:	 el	 hecho	de	 cotizar	 en	bolsa,	 y	 la	mejor	 transmisibilidad	que	 trae	
consigo,	hace	de	los	REITs	activos	mucho	más	líquidos	que	otros	comparables.	
• Transparencia:	al	cotizar	en	mercados	controlados,	la	obligación	de	presentar	
información	 económica	 y	 financiera	 regular,	 dota	 de	 transparencia	 a	 la	
compañía.	
• Ventajas	 fiscales:	 reducida	 tributación	 respecto	a	 los	vehículos	de	 inversión	
inmobiliarios	tradicionales,	a	mayores	cuenta	con	los	beneficios	fiscales	de	las	
compañías	que	cotizan	en	la	bolsa.	
• Rentabilidad	alta	y	estable:	obligación	de	 repartir	un	porcentaje	alto	de	 los	
beneficios	vía	dividendo.	
• Alto	poder	diversificador.	











Con	 esta	 ley,	 y	 según	 el	 preámbulo	 de	 la	misma,	 el	 gobierno	 pretendía	 reactivar	 el	
mercado	 inmobiliario	 en	 España,	 fomentando	 la	 canalización	 de	 inversión	 hacia	 el	
mismo,	 así	 como	 facilitar	 el	 acceso	 de	 los	 ciudadanos	 a	 la	 propiedad	 inmobiliaria.	
También	trajo	consigo	la	modernización	y	profesionalización	del	sector,	protegiendo	al	
accionista	 mediante	 mínimos	 garantizados	 de	 rentabilidad	 estable	 vía	 dividendo	
(Hermida,	2016).	
La	 ley	 define	 a	 las	 SOCIMIs	 como	 sociedades	 anónimas	 cotizadas	 de	 inversión	
inmobiliaria	 cuya	 actividad	principal	 es	 la	 adquisición,	 promoción	 y	 rehabilitación	 de	
activos	de	naturaleza	urbana	para	su	arrendamiento,	bien	directamente	o	bien	a	través	
de	participaciones	en	el	capital	de	otras	SOCIMIs.	Por	tanto,	destacar	que	las	SOCIMIs	
pertenecen	 a	 la	 categoría	 de	 equity	 REITs,	 ya	 que	 sólo	 pueden	 invertir	 en	 activos	
inmobiliarios	puros.	
Durante	los	siguientes	cuatro	años	no	se	creó	ninguna	SOCIMI	en	nuestro	mercado,	lo	
cual	obligó	a	 la	 revisión	de	 la	 citada	 ley	a	 finales	del	2012.	 La	Ley	16/2012	de	27	de	
diciembre2	dotó	a	las	SOCIMIs	de	mayor	flexibilidad	buscando	una	mayor	semejanza	con	
los	REITs.	











1 BOE nº 259 del martes 27 de octubre de 2009. 
2 BOE nº 312 de 28 de diciembre de 2012. 
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Los	requisitos	de	esta	nueva	ley	se	resumen	en	el	siguiente	Cuadro	1.	
	




Composición	del	activo	 ≥	 80%	 en	 bienes	 inmuebles	 destinados	 al	
arrendamiento,	en	terrenos	para	la	promoción	de	









Distribución	de	resultados	 • 100%	 de	 beneficios	 procedentes	 de	






Régimen	 fiscal	 especial	 en	 el	 impuesto	 sobre	
sociedades	
• Tipo	de	gravamen	(si	cumple	requisitos):	
0%	 sobre	 las	 rentas	 obtenidas	 del	
alquiler	de	inmuebles.	
• Tipo	 de	 gravamen	 (si	 no	 cumple	




dividendos	 o	 participaciones	 en	
beneficios	distribuidos	a	los	socios.	
Otros	impuestos	 • Exención	 operaciones	 societarias	 en	
constitución,	 aumento	 de	 capital	 y	
aportaciones	no	dinerarias.	
• Bonificación	 del	 95%	en	 adquisición	 de	
viviendas	para	arrendamiento	y	terrenos	
para	promoción	(ITPYAJD).	
Fuente: Adaptado de Fernández & Romero, (2016 p. 62). 
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La	 nueva	 normativa	 al	 igual	 que	 la	 primera,	 obliga	 a	 las	 SOCIMIs	 a	 incorporarse	 en	
cualquier	mercado	multilateral	de	negociación.	Será	en	esta	última	ley	donde	se	permite	





más	 ventajosos	 que	 los	 REITs3,	 ya	 que	 no	 necesitan	 en	 su	 incorporación	 un	 número	
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Es	 importante	 poner	 de	 manifiesto	 que	 estas	 entidades	 cuentan	 con	 dos	 años	 de	


































evolución	de	 la	cotización,	patrimonio	 inmobiliario	y	 la	especialización/diversificación	
de	las	principales	entidades.	





el	 número	 de	 cotizadas	 en	 este	 segmento	 de	 negociación	 con	 8	 incorporaciones	
(Informe	BME,	2015).		
En	2016	se	alcanzó	la	cifra	de	30	empresas,	con	17	empresas	 incorporaciones	en	ese	
año.	A	 fecha	del	07/04/17,	 la	bolsa	española	cuenta	con	36	entidades	y	 los	analistas	
creen	que	para	el	año	2017	la	perspectiva	es	de	35	más	(Informe	BME,	2016).		
La	siguiente	Figura	1	refleja	la	antigüedad	de	las	SOCIMIs	y	en	el	Anexo	1	se	recoge	un	
listado	 de	 las	 mismas,	 con	 las	 abreviaturas	 utilizadas	 y	 algunas	 de	 sus	 principales	
características	que	comentamos	a	continuación.	
 
Figura 1. Antigüedad de las SOCIMIs en el mercado bursátil a 07/04/2017 
 
 
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Expansión, Infobolsa, Invertia, 
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El	 fuerte	 incremento	 y	 las	 buenas	 perspectivas	 de	 cara	 al	 futuro	 que	 se	 estaban	
produciendo	en	el	sector	de	las	SOCIMIs,	llevó	en	enero	de	2015	a	crear	un	nuevo	índice	
sectorial	dentro	del	sector	de	Servicios	Financieros	e	Inmobiliarias.	El	índice	de	SOCIMIs	






Figura 2. Salida índice de SOCIMIs 









de	 2016	 las	 participaciones	 significativas	 declaradas	 de	 inversores	 extranjeros	 en	 el	
capital	de	estas	sociedades	se	sitúan	en	el	10%,	45%,	58%	y	73%	respectivamente.	En	la	
Figura	7	se	muestra	la	composición	accionarial	de	estas	cuatro	cotizadas.		
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un	valor	de	mercado	de	628	millones	de	euros.	Con	estas	operaciones	Merlin	crea	un	








Figura 3. Evolución cotización SOCIMIs 
 
 
Fuente: Elaboración propia, datos de Infobolsa. 
 
Cuando	hablamos	de	compañías	cotizadas,	un	aspecto	fundamental	a	la	hora	de	realizar	





podemos	destacar	 “grosso	modo”	dos	 ideas	 clave:	 del	 año	2015	a	2016	 las	 SOCIMIs	
ganan	capitalización	y	pierden	peso	relativo	las	cuatro	grandes.	











































de	 las	 35,	 que	 mantiene	 una	 importancia	 relativa	 de	 más	 del	 40%	 respecto	 a	 la	
capitalización	total	de	las	SOCIMIs.	
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Fuente: Elaboración propia, datos de Yahoo Finance. 
 
Analizando	 los	 gráficos	 relativos	 a	 las	 inversiones	 inmobiliarias	 (Figura	 5),	 podemos	
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Figura 5. Inversiones Inmobiliarias de las SOCIMIs sobre el total 
	
  











• Hispania:	 Posee	 en	 su	 gran	 mayoría	 oficinas,	 aunque	 también	 hoteles	 y	
residenciales.	Ubicados	principalmente	en	Madrid	y	Barcelona.	


































Las SOCIMIs, un crecimiento imparable 
Figura 6. Porcentaje de SOCIMIs que poseen cada activo en su cartera 
 
 
                                          Fuente: Elaboración propia, datos web compañías. 
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que	 su	 estructura	 accionarial	 permanece	 prácticamente	 inalterada	 se	 encuentran:	
Inmofam	99,	Al	Breck,	Euro	Cervantes,	Corona	Patrimonial	y	Heref	Habaneras	(suman	
un	valor	de	mercado	conjunto	de	354	millones	de	euros).	





contable	 	 voluntaria	que	 las	 compañías	no	están	obligadas	 a	publicar.	 Representa	el	
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De	este	aspecto	destacar	que	las	cuatro	grandes	cotizan	por	debajo	(al	descuento)	del	
NAV	 con	 excepción	de	AXIARE.	 Esta	 situación	muestra	 que,	 a	 pesar	 del	 aumento	de	
precio	de	la	vivienda,	el	precio	de	las	acciones	sigue	estando	muy	por	debajo	del	valor	
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4 Metodología	
Tal	y	como	comentamos	al	 inicio	de	nuestro	trabajo	el	objetivo	central	del	mismo	es	
estudiar	 la	 performance	 de	 las	 SOCIMIs,	 así	 como	 su	 potencial	 diversidicador	 en	
carteras.	 Con	 el	 fin	 de	 enriquecer	 nuestros	 resultados	 realizamos	 el	 análisis	 para	 las	
SOCIMIs	y	también	para	las	empresas	inmobiliarias	que	actualmente	cotizan	en	el	sector	
inmobiliario	de	nuestro	mercado	continuo.	
La	 metodología	 propuesta	 sigue	 dos	 etapas.	 En	 primer	 lugar,	 los	 métodos	 de	
performance	 ajustada	 al	 riesgo.	 Al	 hablar	 de	 performance	 hacemos	 referencia	 al	
rendimiento	de	una	inversión	financiera	y	al	nivel	de	riesgo	que	soporta.	El	estudio	es	











  (1) 










respecto	al	 activo	 libre	de	 riesgo,	 compensa	el	 riesgo	asumido.	Cuanto	mayor	 sea	 la	
ratio,	 mayor	 diferencial	 de	 rendimiento	 por	 unidad	 de	 riesgo	 asumido	 obtendrá	 el	
inversor.	














R./ − R1/ = α + β5(R7/ − R1/) + ε./  (2) 
























  Minimizar   σ# = x.?@.A5 σ.? + x.xB@BA5CDE
@
.A5 σ.B
5 ? (3) 
  sujeto a:     (1)  x. = 1@.A5 	
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           (2)  x.RH = R#@.A5  
 
Siendo:	








posibles,	 formadas	 por	 las	 SOCIMIs	 e	 Inmobiliarias	 analizadas,	 para	 cada	 nivel	 de	
rendimiento	posible	de	estos	activos.	
Como	 software	 utilizaremos	 la	 hoja	 de	 cálculo	 Excel	 (Microsoft	 Office	 2016)	 y	 nos	
valdremos	 de	 los	 complementos	 de	 Solver	 y	 Solver	 Table	 para	 minimizar	 el	




























































Debido	 a	 que	 los	 datos	 del	 activo	 libre	 de	 riesgo	 son	 mensuales,	 fue	 necesario	




















compañías	 Inmobiliarias	estudiadas	 (Imobiliarias	marcadas	en	color	 rojo).	 La	 ratio	de	
Sharpe	fue	aumentando	durante	el	período	estudiado	(2014	a	mayo	2017),	debido	a	dos	
motivos	 principales.	 Por	 un	 lado,	 el	 fuerte	 decremento	 de	 la	 rentabilidad	 del	 bono	
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Cuadro	3.	Evolución	ratio	Sharpe	de	las	SOCIMIs	e	Inmobiliarias	
 
Figura 8. Evolución Ratio Sharpe SOCIMIs 
 
 
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
 
 
Cuadro 1. Evolución ratio de Sharpe de las SOCIMIs e Inmobiliarias 
 





Corp. 5,16% Merlin 7,21% 
Montebali
to 11,47% Hispania 
57,55
% 







Corp. 4,84% Axiare 10,76% Merlin 
44,05
% 
4 Axiare -9,75% Sur 3,32% Ibex35 10,25% Í. Inmob. 
38,14
% 
5 Colonial -14,46% Axiare 3,19% Realia 10,24% Colonial 
37,65
% 




Corp. 8,26% Lar 
36,77
% 
7 Merlin -21,05% Hispania 2,22% Hispania 7,79% Axiare 
34,30
% 





9 Í. Inmob. -22,29% Lar 0,93% Sur 7,02% Realia 
29,37
% 
10 Lar -23,66% Í. Inmob. -3,65% Lar 6,17% Sur 
27,79
% 





Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
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Figura 9. Evolución ratio de Sharpe de las Inmobiliarias 
 
 
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
 
Tras	el	 análisis	 de	 la	 ratio	de	 Sharpe,	 la	 cual	 es	utilizada	para	 todo	 tipo	de	activos	 y	
combinaciones	de	activos,	debido	al	uso	en	su	denominador	del	riesgo	medido	como	la	
desviación	típica,	pasaremos	al	alfa	de	Jensen.	
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Cuadro	4.	Regresiones	alfa	de	Jensen	
 
Cuadro 1. Regresiones alfa de Jensen 
 
 α IBEX I. Inm. R
2 N° OBS 
AXIARE 0,001               0,681  0,239 35 
  (1,598) (3,222)***  
  0,001    0,451 0,280 35 
  (2,176)**    (3,585)*** 
LAR 0,000  0,542   0,225 35 
  (0,489) (3,099) ***   
  0,0004        0,322 
0,213 35 
  (0,949)     (2,988)** 
HISPANIA 0,001 0,861   0,459 35 
  (1,915)* (5,294) ***   
  0,001       0,299 
0,147 35 
    (1,991)*       (2,389)** 
MERLIN 0,001 0,678   0,359 35 
   (1,594)  (4,300)***   
  0,001      0,306 
0,195 35 
  (1,911)*     (2,830)*** 
COLONIAL 0,000 0,635   0,412 35 
   (1,579)  (4,808)***   
  0,001      0,339 
0,313 35 
   (2,087)**      (3,878)*** 
SUR              0,001  0,465   0,027 35 
            (1,060) (0,962)   
               0,001    0,464 
0,073 35 
            (1,295)   (1,607) 
MONTEBALITO 0,002 1,045   0,179 35 
   (2,028)* (2,681)**   
  0,002   0,212 
0,020 35 
   (2,068)**    (0,813) 
REALIA 0,000 0,490   0,026 35 
   (0,157)  (0,932)   
  0,000   0,512 
0,075 35 
   (0,374)    (1,633) 
RENTA CORPO.               0,003  0,086   0,000 35 
            (1,619) (0,092)   
               0,004    0,437 
0,018 35 
            (1,708)*   (0,770) 
***,	**	y	*	indica	significatividad	para	niveles	del	1%,	5%	y	10%	respectivamente.	
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
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Con	 respecto	 a	 los	 betas	 como	 medida	 del	 riesgo	 sistemático,	 decir	 que	 resulta	
significativo	en	todas	las	estimaciones	realizadas	para	las	SOCIMIs	tanto	con	el	Ibex	35	
como	 con	 el	 Índice	 de	 Inmobiliarias.	 En	 todos	 los	 casos	 sus	 valores	 son	 positivos	 y	
menores	que	uno,	tratándose	por	tanto,	de	títulos	defensivos,	que	a	pesar	de	moverse	
en	la	misma	dirección	que	el	mercado,	lo	hacen	en	menor	proporción.	Solamente	dos	
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6.2.	Estudio	de	la	diversificación	del	riesgo	de	las	SOCIMIs	
A	través	del	planteamiento	de	Markowitz	de	minimizar	el	riesgo	para	distintos	niveles	
de	 rendimiento	 mediante	 la	 función	 Solver	 y	 Solver	 Table,	 junto	 con	 los	 datos	 de	
rendimientos	 esperados,	 desviaciones	 típicas	 y	 covarianzas	 de	 las	 SOCIMIs	 e	
Inmobiliarias,	 se	 obtuvieron	 los	 pares	 de	 desviaciones	 típicas	 y	 rendimientos	
correspondientes	a	las	carteras	eficientes,	combinando	los	diferentes	títulos	e	índices.	





Figura 10. Frontera eficiente SOCIMIs 
 
 




combinar	 los	 diferentes	 activos,	 en	 comparación	 al	 logrado	 invirtiendo	 en	 cualquier	
título	de	forma	individual.	La	cartera	de	mínima	varianza	(Mv)	supone	asumir	un	riesgo	
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Figura 11. Frontera eficiente Inmobiliarias 
 
	
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
 
En	la	figura		anterior	se	muestra	un	gran	potencial	de	diversificación	para	las	empresas	
inmobiliarias.	 Si	 fijamos	 un	 nivel	 de	 riesgo	 en	 torno	 al	 50%,	 como	 es	 el	 caso	 de	
Inmobiliaria	 del	 Sur,	 que	 obtiene	 un	 rendimiento	 de	 un	 37%,	 combinando	 todas	 las	
inmobiliarias	 podemos	 obtener	 una	 cartera	 que	 para	 el	 mismo	 riesgo	 ofrece	 un	
rendimiento	del	85%	anual.	
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Figura 12. Frontera eficiente SOCIMIs e Inmobiliarias 
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Figura 13. Frontera eficiente SOCIMIs, Inmobiliarias y conjunta 
 
 
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
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Figura 14. Frontera eficiciente Índices 
 
	
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
En	 la	Figura	14	podemos	destacar	 la	posición	del	 Índice	de	SOCIMIs,	el	cual	consigue	
dominar	 a	 los	 demás	 individualmente,	 ya	 que	 es	 el	 que	mayor	 rendimiento	 ofrece,	
sujeto	a	un	menor	 riesgo.	Observando	el	 tramo	eficiente	de	 la	 curva,	destacamos	el	
hecho	de	que	juntando	los	tres	Índices,	se	consigue	un	pequeño	efecto	diversificador	en	
nuestra	cartera,	considerando	como	tal	la	que	representa	el	Índice	de	SOCIMIs.	
Al	 tratarse	 de	 Índices,	 y	 por	 lo	 tanto	 estar	 compuestos	 por	 diferentes	 títulos,	 ya	 se	
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Figura 15. Frontera eficiente Ibex35 – Índice SOCIMIs 
 
	
Fuente: Elaboración propia, datos de Infolbosa. 
 
En	la	Figura	15	destaca	el	pequeño	tramo	de	compras	netas,	desde	el	Ibex	35	hasta	el	






































Así	 mismo	 constituyen	 un	 gran	 impulso	 para	 la	 ocupación	 en	 régimen	 de	 alquiler,	
tendencia	en	auge	sobre	todo	entre	la	población	más	joven.	
Con	 el	 objetivo	 de	 profundizar	 en	 el	 conocimiento	 de	 las	 SOCIMIs	 en	 España,	 su	
performance	y	potencial	de	diversificación,	hemos	analizado	su	mercado,	centrándonos	
principalmente	en	las	cuatro	entidades	que	cotizan	en	el	mercado	continuo,	entidades	
que	 hemos	 comparado	 con	 Inmobiliarias	 tradicionales.	 En	 cuanto	 a	 la	 performance,	
analizada	mediante	la	ratio	de	Sharpe	y	el	alfa	de	Jensen,	tanto	las	SOCIMIs	como	las	
Inmobiliarias,	 presentan	 un	 año	 2014	 marcado	 por	 sus	 malos	 resultados.	 La	 mayor	
rentabilidad	del	bono	español	a	un	año,	así	como	el	bajo	rendimiento	ofrecido	por	los	
propios	títulos,	lastran	de	por	sí	a	un	sector	que	a	duras	penas	ve	la	luz	tras	la	fuerte	







superior	 al	mercado,	 al	 tiempo	 que	 suponen	 asumir	 un	menor	 riesgo	 que	 el	 propio	
mercado	en	su	conjunto.	Por	su	parte	algunas	Inmobiliarias	también	consiguen	batir	al	
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En	cuanto	al	análisis	del	efecto	diversificador	mediante	el	uso	de	Fronteras	eficientes,	
destacamos	 que	 tanto	 las	 SOCIMIs	 como	 las	 Inmobiliarias	 ofrecen	 combinaciones,	
carteras,	 muy	 interesantes	 para	 cualquier	 inversor.	 De	 nuevo,	 al	 estudiar	 las	 dos	













plazo	 tendrán	 un	 crecimiento	 imparable	 y	 que	 cuentan	 con	 un	 gran	 atractivo	 como	
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Limitaciones 
Las	 principales	 limitaciones	 que	 fueron	 surgiendo	 en	 el	 desarrollo	 del	 trabajo	 están	
relacionadas	con	las	series	de	datos.	La	imposibilidad	de	acceder	a	las	cotizaciones	de	
cierre	en	diferentes	webs	de	descarga	de	series	para	períodos	superiores	al	año,	hizo	
necesario	 formalizar	 la	 suscripción	 básica	 a	 la	Web	 Infobolsa	 (Grupo	 BME)	 por	 una	
cantidad	 simbólica	 durante	 un	mes.	 Las	 dificultades	 se	 volvieron	 insalvables	 con	 las	
compañías	que	 cotizan	en	el	MAB.	 Los	pocos	datos	disponibles	de	estas	últimas,	 así	
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Ampliaciones 
El	 limitado	 número	 de	 palabras	 del	 presente	 trabajo	 en	 conjunción	 con	 los	 diversos	
puntos	de	vista	desde	los	que	se	puede	abordar	el	conocimiento	de	las	SOCIMIs	hace	
que	sean	varias	las	posibles	ampliaciones	que	se	nos	hayan	planteado.	
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Anexos 
Anexo 1. SOCIMIs cotizando a 07/04/2017 
 
	
Fuente: Elaboración propia, datos MAB y Bolsa de Madrid. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Infobolsa. 
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Anexo 4. Entrada a cotizar y días cotizando hasta el 07/04/2017 
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Anexo 5. Tabla de diversificación según clase de activo a 07/04/2017 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Bolsa de Madrid. 
	
